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Regeringen foreslar riksdagen att anta det forslag som har tagits upp i
bifogade utdrag ur regeringsprotokollet den 12 oktober 1989.
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Propositionens huvudsakliga innehll

Forsta—tredje fondstyrelserna i allmidnna pensionsfonden foreslas fa pla-
cera hogst 10% av det forvaltade fondkapitalet i obligationer och andra fér
den allménna rorelsen avsedda skuldforbindelser som Ar utstillda i ut-
ldndsk valuta.
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Forslag till

Lag om dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
allménna pensionsfonden

Hérigenom foreskrivs att 12 § lagen (1983:1092) med reglemente for
allminna pensionsfonden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
12§

Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. 1 obligationer utfiardade av staten, kommuner eller dirmed jimforli-
ga samfilligheter, Sveriges allminna hypoteksbank, Konungariket Sveri-
ges stadshypotekskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshy-
potekskassan eller Skeppsfartens sekundaridnekassa eller av kreditaktie-
bolag som star under tillsyn av bankinspektionen,

2. iobligationer garanterade av staten, kommuner eller dirmed jimfor-
liga samfilligheter,

3. iobligationer och andra for den allménna rorelsen avsedda skuldfor-
bindelser som har offentligen utbjudits av svenska bankaktiebolag, svens-
ka fondkommissionsbolag, Sveriges investeringsbank aktiebolag eller Nor-
diska investeringsbanken med undantag av konvertibla skuldebrev, skul-
debrev forenade med optionsritt till nyteckning och sddana obligationer
med lingre 16ptid 4n ett 4r, som har utfirdats av bankaktiebolag, sparban-
ker eller centrala foreningsbanker,

4. i andra skuldférbindelser utfirdade av

a) staten, kommunecr eller dirmed jamforliga samfilligheter, riksban-
ken, bankaktiebolag, sparbanker, centrala foreningsbanker eller andra kre-
ditinrdttningar som regeringen godkdnner,

b) bolag, foreningar eller stiftelser som i 2 § forsta stycket 1 ségs, sdvida
staten, en kommun eller en dirmed jimforlig samfillighet har iklitt sig
borgen for forbindelserna,

¢) svenska aktiebolag eller ekonomiska foreningar utan borgensatagan-
den enligt b), till belopp som sammanlagt motsvarar hogst fem procent av
anskaffningsvérdet av de tillgdngar som styrelsen forvaltar,

5. i skuldforbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse,

6. i fordringar hos kreditinritt-
ningar i enlighet med bestimmel-
serna om aterldn samt

7. 1 aktier utgivna av Penning-
marknadsCentralen PmC Aktiebo-
lag.

! Scnaste lydelsc 1988:1545,

6. i fordringar hos kreditinritt-
ningar i enlighet med bestimmel-
serna om 4terldn,

7. i akticr utgivna av Penning-
marknadsCentralen PmC Aktiebo-
lag samt

8. i obligationer och andra for den
allmdnna rérelsen avsedda skuldfor-
bindelser som ir utstillda i utlindsk
valuta och som har offentligen ut-
bjudits av ett emissionsinstitut, dock
med undantag av konvertibla skul-
debrev och skuldebrev forenade med
optionsridtt till nyteckning.

Det sammanlagda virdet av varje
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Nuvarande lydelse Fireslagen lydelse Prop. 1989/90:27

Jondstyrelses innehav av tillgingar
som forvirvats enligt forsta stycket 8
Jar uppga till ett belopp som motsva-
rar hogst tio procent av det totala
anskaffningsvdrdet av de tillgangar
som styrelsen forvalar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1990.



Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 12 oktober 1989

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordforande, och statsrdden Feldt,
Hjelm-Wallén, S. Andersson, Goransson, Dahl, R. Carlsson, Hellstrom,
Johansson, Hulterstrom, Lindqvist, G. Andersson, Lénngvist, Thalén,
Nordberg, Engstrom, Wallstrom, Lédw

Foredragande: statsridet Feldt

Proposition om AP-fondens placerings-
bestimmelser

1 Inledning

Allménna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lag-
stiftningen om en allmin tilliggspension (ATP) genomfdrdes 1960 (prop.
1959:100, Sarsk. U 1, rskr. 269, SFS 1959:293). Bestimmelser om AP-
fonden finns i lagen (1983:1092) med reglemente fér allmdnna pensions-
fonden. AP-fonden har till uppgift att forvalta de avgifter som erldggs for
att finansiera forsikringen for tilliggspension. Syftet med fonden ir dels
att klara tillfilliga pifrestningar i pensionssystemet, dels att mojliggéra en
Okad kapitalbildning i samhillet.

Forvaltningen av AP-fondens medel uppdrogs frén borjan at tre fondsty-
relser, bendimnda forsta, andra och tredje fondstyrelsen. En fjdrde fondsty-
relse inrittades 1 samband med att AP-fonden fick ritt att placera medel i
aktier fr.o.m. 1974 (prop. 1973:97, NU 58, rskr. 237, SFS 1973:503).
Genom riksdagens beslut 1983 (prop. 1983/84:50, FiU 20, rskr. 122, SFS
1983:1092) inrittades fr. 0. m. 1984 fem nya fondstyrelser inom ramen for
AP-fonden. Dessa fondstyrelser, som kallas l16ntagarfondstyrelser, skall i
forsta hand placera fondmedel p4 aktiemarknaden. En femte fondstyrelse
med samma inriktning och uppgifter som den fjirde fondstyrelsen inritta-
des 1988 (prop. 1987/88:167, NU 42, rskr. 406, SFS 1988:747).

Under senare ar har flera atgiarder vidtagits betriffande fondstyrelsernas
placeringsverksamhet. For forsta—tredje fondstyrelsernas vidkommande
har t.ex. placeringsreglerna utvidgats i tvd hdnseenden. Fondstyrelserna
fick i prop. 1987/88:11 (NU 10, rskr. 111) mojlighet att i viss utstrickning
ge direktlan till bolag och foreningar utan borgensférbindelse fran staten
eller en kommun. Vidare fick fondstyrelserna maojlighet att i placeringssyf-
te forvarva fast egendom.

I en skrivelse som kom in till finansdepartementet den 23 mars 1989
begirde forsta —tredje fondstyrelserna att placeringsbestimmelserna ytter-
ligare utvidgas si att fondstyrelserna inom en given ram ges mojlighet att
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forvirva obligationer och andra for den allménna r6relsen avsedda skuld- Prop. 1989/90:27
forbindelser som har stillts ut i utlindsk valuta,
Skrivelsen har remissbehandlats.
Till protokollet i detta drende bor fogas dels fondstyrelsernas skrivelse
som bilaga I, dels en forteckning Gver remissinstanserna och en samman-
stillning av remissyttrandena som bilaga 2.

2 Placeringsbestimmelserna for forsta—tredje
fondstyrelserna utvidgas

Mitt forslag: Forsta —tredje fondstyrelserna ges mgjlighet att place-
ra forvaltade medel i obligationer och andra for den allmidnna
rorelsen avsedda skuldforbindelser i utlindsk valuta upp till hogst
10% av det fondkapital som resp. styrelse forvaltar.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
limnar det utan erinran. Riksbanken anfor att de utlindska placeringarna
bor preciseras i vissa hinseenden samt att det bor Gvervidgas om inte den
foreslagna ramen om 10% bor innefatta fondstyrelsernas samtliga utlands-
engagemang, dvs. ocksd utlindska fastighetsplaceringar. Bankinspektionen
och Svenska Sparbanksfdreningen anfor att valet av valutor bor regleras.

Skilen for mitt forslag: Avvecklingen av valutaregleringen innebir att
svenska placerare nu kan agera pa den internationella kapitalmarknaden
och forviarva utlindska tillgdngar samtidigt som utlindska placerare fir
mdjlighet att forvdrva kronobligationer. Den pigiende avregleringen bor
kunna bidra till att den svenska kapitalmarknaden utvecklas och breddas.
Foér de stora institutionella placerarna — bland vilka AP-fonden har en
ledande roll — skapas hirigenom en mdjlighet att effektivisera forvalt-
ningen och sprida riskerna. Den formogenhet som forsta—tredje fondsty-
relserna 1 dag fOrvaltar 4r till och med s& stor att fonden har begrinsade
mdjligheter att vilja en limplig portféljsammansittning pd den svenska
marknaden.

AP-fondens placeringsbestimmelser i dess nuvarande lydelse hindrar
fondstyrelserna att placera forvaltade medel i obligationer och andra rian-
tebirande virdepapper i utlindsk valuta. Vid AP-fondens tillkomst hade
valutaregleringen varit i kraft i 20 4r och ngon iindring var da inte aktuell.
Det fanns siledes inte nigon anledning att 1ita AP-fondens placeringsbe-
stimmelser omfatta ocksa utldindska placeringar. Den svenska virdepap-
persmarknaden utmirktes dessutom vid denna tid av ett stort dverutbud
och starka ransoneringsinslag, en effektiv emissionskontroll och place-
ringsforeskrifter frn riksbanken.

Fondstyrelserna har i sin framstillning pekat pi att en motsvarande
begrinsning inte finns for de privata forsakringsbolagen.

Mot bakgrund av den allminna internationaliseringen av kapitalmark- 5



naden, som bl. a. avskaffandet av valutaregleringen innebdr, ser jag ingen
anledning att sdrbehandla AP-fonden jamfort med andra institutionella
placerare. AP-fonden bor alitsd ocksid ges mojlighet att agera pd den
internationella kapitalmarknaden. Med hénsyn till AP-fondens storlek i
forhéllande till den svenska marknaden bor utvidgade placeringsbestim-
melser kunna leda till effektivitetsvinster. Fondstyrelserna har f6reslagit
att de utvidgadc bestimmelserna begrinsas till 10% av fondens totala
placeringar. Riksbanken har — mot bakgrund av att reglementet i dess
nuvarande lydelse inte gér nagon atskillnad mellan svenska och utlindska
placeringar nir det giller férvirv av placeringsfastigheter — anfort att den
foreslagna begransningsregeln om 10% av det forvaltade fondkapitalet
inte endast bor omfatta viardepapper, utstillda i utlindsk valuta, utan dven
bor innefatta utlindska fastighetsinvesteringar.

Nir forsta—tredje fondstyrelserna fick mojlighet att placera higst 5% av
det forvaltade kapitalet i fastigheter och aktier i fastighetsbolag gjordes
inte ndgon kvotering betriffande utlindska forvirv. Den av riksbanken
foreslagna konstruktionen innebdr egentligen bara att gransen for fondsty-
relsernas engagemang i utldndska virdepapper blir nigot ligre 4n den av
fondstyrelserna foreslagna och av ovriga remissinstanser godtagna 10 %-
grinsen. Frimst praktiska skal talar for att halla de olika begrénsningsreg-
lerna betriffande skilda tillgingsslag atskilda. Skillnaden mellan de olika
forslagen torde i praktiken bli hégst marginell. Jag forordar siledes den av
fondstyrelserna foreslagna losningen.

Som riksbanken har foreslagit i sitt remissvar skall samma begrinsning-
ar som galler for inhemska placeringar gilla for utlindska vad giller
forbudet att placera tillgingarna i konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsritt till nyteckning. Placeringarna bdr vidare som
riksbanken fo6reslagit avgriansas till sidana marknadspapper som offent-
ligen utbjudits genom nigot emissionsinstitut.

For forsta—tredje fondstyrelsernas placeringar giller alimint att fond-
medlen skall placeras si att kraven pa god avkastning, tillfredsstillande
betalningsberedskap, och betryggande sidkerhet tillgodoses. Dessa krav
skall sjdlvfallet ocksd vara uppfyllda nir det giller fondstyrelsernas ut-
landsengagemang. Hirvid bor fondstyrelserna rent generellt dgna sirskild
uppmirksamhet 4t de speciella risker for valutakursindringar som ir
forknippade med placeringar i utlindska valutor. Nigon anledning forelig-
ger emellertid inte enligt min mening att ge nigra sirskilda foreskrifter
betriffande vilka valutor eller vilka valutarisker som dr acceptabla for
fondstyrelsernas vidkommmande. Jag forutsitter att fondstyrelserna har den
kompetens som erfordras for att pd ett betryggande sitt kunna genomfora
placeringar i utlindska valutor niir verksamheten pibdrjas.

Den idndring i AP-fondens reglemente som jag nu foreslar innebir att
forsta-tredje fondstyrelserna far lov att tillsammans placera omkring 35
miljarder kronor i utlindska valutor. Om fondstyrelserna utnyttjar denna
riitt fullt ut 6kar sdledes valutautflodet med motsvarande belopp. Fondsty-
relsernas kdp av utlindska virdepapper innebdr samtidigt att den svenska
obligationsrantan tenderar att stiga eftersom AP-fondens efterfrigan pa
inhemska obligationer minskar i samma utstrickning. Nir den svenska
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rintan stiger tenderar emellertid utlindska investerare att ka sina place-
ringar i svenska obligationer. Ddrmed motverkas det ursprungliga utflédet
av valuta och uppgéngen i rintan ddmpas. Ju mer den svenska ekonomin
blir integrerad i vdrldsekonomin och ju rorligare kapitalet blir desto mind-
re blir effekten av att en placerare som AP-fonden dndrar sitt beteende.
Effekter av detta slag har ocksé forutsetts i samband med att den svenska
valutaregleringen succesivt har avskaffats.

Den foreslagna dndringen i fondens reglemente 4r av en sidan storleks-
ordning att den sannolikt inte kan ge upphov till annat 4n mycket smi
rinterdrelser. Som jimforelse kan ndmnas att utldnningars kép av svenska
obligationer uppskattas till ca 30 miljarder kronor under de forsta tre
manaderna efter borttagandet av valutarestriktionerna den | juli 1989.

3 Upprittat lagforslag

I enlighet med vad jag nu har anfort har inom finansdepartementet upprit-
tats forslag till
lag om dndring i lagen (1983:1092) med reglemente f6r aliménna
pensionsfonden.

4 Hemstallan

Jag hemstiller att regeringen fOreslar riksdagen att anta lagforslaget.

5 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6vervidganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att anta det forslag som féredragan-
den lagt fram.
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN Prop. 1989/90:27
Forsta, andra och tredjc fondstyrelserna Bilaga 1

Till finansdepartementet

Angdende dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for Allménna
pensionsfonden avseende ritt for forsta-tredje fondstyrelserna att forvirva
obligationer och andra for den allmdnna rirelsen avsedda
skuldforbindelser, som dr utstillda i utlindsk valuta.

Allmédnna pensionsfondens tre forsta fondstyrelser gor hirmed en fram-
stillning om en utvidgning av fondstyrelsernas placeringsreglemente till
att omfatta rintcbirande virdepapper som dr utstiillda i utlindska valuta.
Syftet med en utvidgning av AP-fondens placeringsméjligheter far ses mot
bakgrunden av att riksdagen har godkint avskaffandet av valutaregle-
ringens s. k. hdrda kiirna. Nir valutaregleringen avskaffas far forsikrings-
bolagen mdjlighet att forvdrva fastigheter i utlandet liksom att forvirva
utldndska rdntebdrande vidrdepapper. Nar det giller fastigheter gor inte
reglementet for AP-fonden nagon skillnad mellan svenska och utlindska
fastigheter. Betriffande rintebirande virdepapper begrinsar diremot fon-
dens reglemente placeringarna till svenska viardepapper. Bl. a. for att AP-
fonden skall likstallas med forsdkringsbolagen. vilket i placeringshinseen-
de torde varit lagstiftarens avsikt, hemstéller hirmed AP-fondens f6rsta-
tredje fondstyrelser om att fa placera medel i obligationer och andra for den
allmdnna rorelsen avsedda skuldforbindelser utstdllda i utlandsk valuta upp
till hogst tio procent av fondkapitalet virderat till anskaffningsvirde, som
styrelsen forvaltar (regl § 12, p 8).

Nir reglementet for allminna pensionsfonden tillkom 1959 hade valuta-
regleringen varit i kraft i 20 ar med sitt forbud mot forvirv av utldndska
virdepapper. Nigon dndring dirvidlag var inte aktuell vid fondens till-
komst. Den svenska virdepappersmarknaden utmirktes vid denna tid av
stort dverutbud och starka ransoneringsinslag, en effektiv emissionskon-
troll och placeringsforeskrifter frdn riksbanken. Detta lige préglade ut-
formningen av fondens reglemente, som begrinsade fondens placeringar
till svenska virdepapper. En sddan begrdnsning forekom inte for forsik-
ringsbolagen i den d4 gillande forsikringsrorelselagen av 1948, som utgick
fran erfarenheterna av en lagstiftning av betydligt dldre datum (1903).
Denna har ersatts av forsikringsrorelselagen av 1982 som i detta avseende
i stort upprepar reglerna frin 1948 ars lag. Huvudregeln (9 §, p 7) foreskri-
ver att vardehandlingar som skall inlosas i frimmande valuta far redovisas
endast i den min de motsvarar skulder for férsikringar i samma valuta.
Denna regel kan inte analogivis tillimpas pid AP-fonden. Den i detta
sammanhang centrala placeringsregeln i forsikringsrorelselagens § 9 ater-
finnes i paragrafens fjirde stycke om den s. k. fria sektorn. Denna motsva-
rar 20% av de forsikringstekniska skulderna och far anvindas for andra
virdehandlingar in de som uppriknats i punkterna 1-7. Till dessa virde-
handlingar hor bl, a. andra utlindska viardehandlingar dn de som avsetts i
p. 7. dock inte aktier.

Valutaregleringen kom att behdllas lidngre tid dn forvéntat. Det stabilise- 8



ringspolitiska behovet tillmittes vid den ekonomiska politikens utform-
ning stérre vikt dn fordelarna av bittre fungerande marknader. Markna-
dernas vdxande betydelse under 1980-talet i forening med regleringens
avtagande stabiliseringspolitiska effektivitet medforde emellertid en suc-
cessiv liberalisering av valutaregleringen som blev sirskilt omfattande
efter 1986. Kravet pa utlindsk upplaning vid direktinvesteringar i utlandet
har s&lunda nu avskaffats och det dr vidare mojligt for svenskar att investe-
ra i utlindska fastigheter och att kopa utldndska aktier. Didrutéver har
betydande liberaliseringar genomforts av foretagens upplaningsritt. Kvar
var vid arsskiftet 1988/89 den s. k. hirda kirnan med forbud for svenskar
att gora placeringar i rintebdrande virdepapper och bankdepositioner i
utlandet jimte forbud for utlinningar att genomftra motsvarande place-
ringar i Sverige.

Dc vid arsskiftet kvarvarande delarna av regleringen har blivit allt
mindre effektiva och i arets finansplan betecknade regeringen tiden som
mogen att i allt vdsentligt avveckla dem. Riksdagen har genom att den 8
mars 1989 godkidnna finansutskottets utlitande nr 20 anslutit sig till rege-
ringens beddmning: “Det 4dr badde mdjligt och 6nskvirt att fullfélja avveck-
lingen av valutaregleringen. Mélet bor vara att avveckla regleringen i dess
helhet™.

Nir valutaregleringen nu avskaffas, intrider omedeclbart mojlighet for
forsikringsforetagen att forvirva fastigheter i utlandet liksom att forvirva
utlindska rdntebdrande virdepapper. Liget ir ett annat for AP-fonderna.
Nir det giller fastigheter gor visserligen i denna del inte AP-fondernas
reglemente nigon skillnad mellan svenska och utlindska fastigheter. Detta
férhallande har fonden redan utnyttjat vid sitt erbjudande den 6 mars
1989 att forvidrva aktierna i fastighetsbolaget Anders Nisses AB, som dger
fastigheter i utlandet. Betridffande obligationer begrdnsar som ndmnts
fondens reglemente placeringarna till svenska virdepapper. For att AP-
fonden skall likstéllas med forsdkringsbolagen, vilket i detta fall torde ha
varit lagstiftarens avsikt, behdver en dndring ske i fondens reglemente, §
12. Det sker enklast genom ett tilldgg till nimnda paragraf som till upprik-
ningen av de tillgéngar 1 vilka fonden far placera de medel som fonden
forvaltar, fogar en ny punkt avseende tillgdngar i utlindsk valuta. Den
begriansning i forsdkringsbolagens placeringsmdjligheter i utlindsk valuta
som foljer av begrinsningen till den fria sektorn kan bedémas behSva ha
en motsvarighet i fondens reglemente. Fondstyrelserna finner att denna
bor utformas atminstone under en inledningsperiod som en begrinsning
av placeringar i utlindska viardehandlingar till 10 procent av fondens
totala placeringar. Forst efter en sidan anpassning av fondreglementet ir
avvecklingen av valutaregleringen i praktiken genomford. Fondstyrelserna
har svirt att se nigra samhillsekonomiska eller placeringspolitiska skiil
som skulle motivera skiljaktiga regler for AP-fonden jamfort med forsik-
ringsbolagen.

Vid sidan av dessa principiella skil for en likabehandling avseende
placeringar i utldndska tillgdngar av AP-fonden och forsikringsforetagen,
talar specifika skil for att AP-fonden skall ges méjligheter till placeringar i
utlindska virdepapper. For AP-fonden, liksom f6r Ovriga placerare pa den
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rdntebdrande marknaden, blir den portfoljavkastning som uppnis en
funktion av hur portfoljen sammansittes med avseende pi de tre central
portfoljriskerna: rianterisk, likviditetsrisk och kreditrisk. For AP-fonden
giller dock, till skillnad frin de flesta Ovriga placerare, att fonden pga sin
relativa storlek i praktiken har begrinsade mdjligheter att vilja limplig
portféljsammansittning med avseende pd ovannidmnda risker. Genom att
utvidga de mojliga placeringsalternativen till att dven inkiudera utlands-
placeringar skulle effekterna av AP-fondens relativa storlek p4 den svenska
marknaden sjdlvklart minskas. F6ljden blir att fonden far storre frihet att
aktivt positionera sig med utgangspunkt fran den Onskade placeringsstra-
tegin.

Kreditrisken i fondens portf6l) 4r en avspegling av hur marknaden totalt
sett ser ut. Generellt giller att placeringarna hittills har gjorts i virdepap-
per med lag kreditrisk. Med begransningen till den svenska marknaden har
detta medfort att portféljen 4r mycket koncentrerad till nigra fa lantagare.
Placeringar pa den internationella kapitalmarknaden skulle ge en méojlig-
het att minska beroendet av utlining till ett fital ldntagare p4 den svenska
marknaden. Hirigenom minskas kreditrisken i fondens portf6lj utan att
fondens avkastning skulle behdva minska.

En forutsittning for att utvidgade placeringsmdjligheter verkligen skall
ge avkastning av portfoljforvaltningen, dr naturligtvis att fordelarna inte
uppvigs av den omstindigheten att fonden tar en valutarisk. Det finns
framfGrallt tva skil att tro att detta kan undvikas. For det forsta kan valet
av valutor viljas sa att de relativt vdl motsvarar den korg av valutor som
har storst betydelse for Sverige i vara utlandsaffdrer. Detta innebir att
valutavikterna 1 stort sett skall motsvara de som giller i riksbankens
valutaindex. Hirigenom kommer enskilda valutors kursfordndringar att
balanseras av kursfordandringar it motsatt hall i andra valutor. Den valuta-
risk som Aterstar dr den som blir foljden av officiella &ndringar av den
svenska kronans virde i forhallande till samtliga i korgen ingiende valu-
tor. Under antagande att den reala rintan vid placeringar i olika ldnders
valutor pd ldng sikt inte kan skilja sig bor upp- och nedskrivningar endast
reflektera skillnader i inhemska rintor och inflationstakt. Sledes innebir
detta att realavkastningen, mitt i svenska kronor, pa lang sikt kan forvin-
tas bli densamma oavsett om placeringen gjorts inhemskt eller i form av
utlandsplaceringar i en korg av valutor enligt ovan.

Det andra skilet for att negativa konsekvenser med valutarisken kan
minskas dr att just sjdlva spridningen av placeringarna till flera olika
marknader automatiskt leder till att spridningen i avkastningen melian
aren minskar. Visserligen kan avkastningen variera kraftigt de ar den
svenska kronan devalveras eller revalveras, men detta kan forvantas upp-
viigas av en jimnare utveckling under Gvriga 4r.

Mbijligheten for fonden att placera i utlindsk valuta skulle sdledes kunna
resultera i en jimnare avkastning 6ver tiden och dkade mojligheter for
fondstyrelserna att konstruera den sammanséttning av risker i portfoljen
som fondstyrelserna 6nskar. Genom att valutamarknaderna idag ar myc-
ket sofistikerade och utvecklade finns det goda skil att anta att en sddan
positionering kan lita sig glras utan att man tar en aktiv valutarisk d.v.s. i

Prop. 1989/90:27
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ning. Bilaga |

Man bor dock inte bortse fran fondstyrelsernas mdjlighet att ta en sé
kallad aktiv valutarisk. Som t.ex. riksgildskontoret i Sverige och det
danska finansdepartementet visat finns det mdjligheter att vid olika tid-
punkter uppna en meravkastning gcnom att, inom givna ramar expandera
sin exponering i en valuta och krympa den i en annan. Virdet av en sddan
aktiv valutaforvaltning skall dock inte Gverdrivas och detta argument dr av
mindre betydelse i forhallande till det mer Gvegripande behovet av att
vidga fondens marknadsmdjligheter.

Det finns slutligen ytterligare ett skil som talar for att fondstyrelserna
skulle fA mojlighet att placera i utlindsk valuta. Det ir ett effektivitetsar-
gument. Om fonden forblir den enda stora svenska placerare som inte har
mojlighet att placera i utlindska rintebdrande vardepapper kommer detta
att forsvara jaimforelsen med andra svenska placerare. Diri ligger ocksé en
risk for en mindre effektiv forvaltning.

Med hinvisning till det ovan anforda hemstiller fondstyrelscrna om
tillagg till § 12 1 sitt reglemente med en punkt 8 av foljande lydelse:

§ 12, p. 8:1 obligationer och andra fér den allménna rérelsen avsedda
skuldforbindelser utstidllda i utlindsk valuta upp till hogst tio
procent av fondkapitalet virderat till anskaffningsviarde, som
styrelsen fOrvaltar.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje fondstyrelserna
Krister Wickman

Verkstillande direktor

Beslut i detta drende har fattats av i forsta fondstyrelsen: ordféranden
Gosta Gunnarsson, ledamoterna Karl Gustaf Scherman, UIf Goransson,
Margot Wikstrom, Bertil Axclsson och Lars-Gerhard Westberg.

i andra fondstyrelsen av: ordféranden Hans Alsén, ledamoterna Leif
Lewin, Rune Molin, Per-Olof Edin, Bertil Whinberg, Birger Jarl Persson
och Bert-Ove Pettersson.

i tredje fondstyrelsen av: ordféranden Rolf Wirtén, ledaméterna Thors-
ten Nilsson, Erik Ramberg, Harry Fjillstrom, Bengt Lloyd, Gustav Jons-
son, Ake Lundqvist, Akc Rosenqvist och Bo Hjern.



Sammanstéllning av remissyttranden 6ver en Prop. 1989/90:27
skrivelse fran allmidnna pensionsfonden, forsta — Bilaga 2

tredje fondstyrelserna, om dndring i AP-fondens
placeringsbestimmelser

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden Gver skrivelsen avgetts av bankinspektionen,
fullmaktige 1 Sveriges riksbank, Svenska Bankfbreningen, Svenska Spar-
banksforeningen, Sveriges Foreningsbankers Férbund, Sveriges Industri-
forbund, Centralorganisationen SACO/SR, Tjinsteminnens Centralorga-
nisation (TCO), Landsorganisationen i Sverige LO, Svenska Arbetsgivare-
foreningen SAF, Svenska Forsikringsbolags Riksforbund och Folksam.

2 Remissyttrandena

Samtliga remissinstanser tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran,
flertalet utan nigon ytterligare kommentar. Bankinspektionen, riksbanken
och Svenska Sparbanksforeningen har kommenterat forslaget pa foljande
satt.

2.1 Bankinspektionen

Placering i utlindska rintebédrande instrument medfor givetvis att fonden
utsitts for risker som tidigare inte varit forenade med dess placeringar.
S&dana risker dr t.ex. valutarisker, politiska risker och kreditrisker, de
senare eftersom det hir kan bli friga om kredittagare som inte ar lika
ldttbedomda som svenska. Emellertid ar enligt bankinspektionens mening
mojlighcten att placera i utlindska rdntebdrande papper till fordel fran
flera synpunkter, bl. a. frAn konkurrenssynpunkt. Vidare 6ppnas mgjlighet
att kunna uppfylla kravet p& god avkastning och en effektiv férvaltning av
fondmedlen i den nya tid som nu ridder pa kapitalmarknaden. En sidan
mdjlighet torde inte dsidositta kraven pa betalninsberedskap och siikerhet,
sirskilt som utlindska placeringar enligt forslaget skall begrinsas till tio
procent av fondkapitalet.

Bankinspektionen understryker emellertid vikten av att valet av valutor
bér folja riksbankens valutaindex eller motsvarande sammansittning for
valutakursriskspridning. Inspektionen forutsdtter ocksd att styrelserna
foljer de foreskrifter som riksbanken utfardar avseende tillvdgagéngssatt
vid handel med och forvaring av utlindska vdrdepapper. Inspektionen
forordar att endat forstklassiga banker far vara depibanker i utlandet. Nir
det giller utformningeh av tilldgget till placeringsbestimmelserna, bor
detta formuleras si att det motsvarar vad som giller for de inhemska
placeringarna. Ramarna for fondens utlandsplaceringar bor inte vara vida-
re dn for dess svenska placeringar.

Med hinvisning till det anforda tillstyrker bankinspektionen fondstyrel- 12



sernas forslag att reglementets placeringsbestimmelser utvidgas sd att  Prop. 1989/90:27

fondstyrelserna far ritt att forvirva obligationer och andra for den allmidn-  Bilaga 2

na rorelsen avsedda skuldforbindelser som ir utstillda i utlindska valuta.
Avvecklingen av valutaregleringen har 6kat mojligheterna att bade ta

valutarisker och gardera sig mot dem. For att undvika att institut som star

under bankinspektionens tillsyn tar storre risker 4n vad som ir forenligt

med en god och sdker utveckling av verksamheten, har inspektionen

utfirdat allminna rad angdende valutakursrisker (BFFS 1989:17). Hirav

framgar bankinspektionens bedomning av vilka granser som bor gilla for

valutapositioner nir det giller institut, andra 4n valutabanker, som star

under inspektionens tillsyn. Dessa granser ligger vil i linje med den fore-

slagna begransningen till tio procent av fondkapitalet for de utlindska

placeringarna. Mot bakgrund dirav instimmer bankinspcktionen i forsla-

get ocksa i denna del.

2.2 Riksbanken

Fullmiktige 1 riksbanken tillstyrker i huvudsak forslaget till dndring i
placeringsreglementet for de tre forsta fondstyrelserrna. Pa vissa punkter
bor dock lagforslaget preciseras for att nirmare anknyta till de regler som
for narvarande styr placeringarna i svenska kronor. Vidare bor det dverva-
gas att 1ata den foreslagna tio-procentkvoten, som tar sikte pA omfattning-
en av de utlindska tiligdngarna, avse dven fastighetsinvesteringar i utlan-
det. Slutligen aktualiserar fullmiktige frigan om en samlad dversyn av de
lagregler som styr medelsforvaltningen 1 AP-fonden.

Fullmiktige kan alltsd tillstyrka vidgade placeringsmdgjligheter for AP-
fondens tre forsta fondstyrelser. Vissa preciseringar i forhdllande till det
framlagda forslaget bor dock inforas. Reglerna bor, i tillimpliga delar,
niarmare anknytas till de formuleringari § 12 punkt 3 som for nirvarande
styr AP-fondens placeringar i obligationer och andra jimf6rbara skuldfor-
bindelser i svenska kronor. Placeringarna bor, oberoende av valuta, av-
grinsas till sidana marknadspapper som offentligen utbjudits genom emis-
sionsinstitut. Vidare bor, som hittills, forvirv av konvertibler inte komma
i friga. LagfOrslaget bor enligt fullmiktiges uppfattning pa dessa punkter
preciseras, si att det vid sidan av mdjligheten att forviarva hir avsedda
obligationer och jimforbara skuldforbindelser i utlindsk valuta inte inne-
bir nagra avsteg frin placeringsreglementets dvriga huvudprinciper.

Fondstyrelsernas forslag innehdller vidare en ram pa hogst 10% i forhél-
lande till bokfort fondkapital, som syftar till att avgrinsa omfattningen av
de samlade utlindska tiligAngarna. Fullmiktige kan har konstatera att
riksdagen s& sent som i juni minad fattade beslut om en motsvarande
konstruktion, med en tio-procentkvot, for fjirde respektive femte fondsty-
relsernas forvarv av utlindska aktier och andra viardepapper. Mot denna
bakgrund kan fullmiktige tillstyrka forslaget.

Fullmaiktige vill dock fdsta uppmirksamheten pd forhdllandet att AP-
fondens placeringsreglemente i sin nuvarande form inte gér nagon atskill-
nad mellan svenska och utlindska objekt nir det giller férvirv av place- 13



ringsfastigheter (eller aktier i fastighetsbolag). Det bdr mot denna bak-
grund Overvigas att 1ata den kvot som foreslds, dvs. hogst 10% av de tre
forsta fondstyrelsernas totala placeringar, inte endast avse rintebirande
virdepapper, utstilida i utlindsk valuta, utan dirutdver dven fastighetsin-
vesteringar i utlandet. Nir en ny begrinsningsregel for utlindska place-
ringar infors forefaller det konsekvent att 1ata denna regel ta sikte pa
samtliga tillgangsslag som fondstyrelserna bereds mojlighet att forviirva.

Siutligen kan fullmiktige konstatera att det pa senare tid skett ett flertal
olika &ndringar i AP-fondens placeringsbestimmelser, samtidigt som de
yttre forhallandena pa kapitalmarknaden ocksid har #ndrats. Det finns
darfor anledning att aktualisera frigan om en samlad 6versyn av de lagreg-
ler som styr respektive fondstyrelses forvaltning av medel.

2.3 Sparbanksforeningen

Sammanfattningsvis tillstyrker Sparbanksforeningen Allminna pensions-
fondens forslag fran de tre forsta fondstyrelserna om att reglementet ind-
ras si att styrelserna far mojlighet att placera dven i utlindska virdepap-
per.

Nedan utvecklas emellertid en principiell invindning mot vissa argu-
ment i skrivelsen, Dessutom ifragasitter Sparbanksforeningen om det inte
bér finnas ytterligare restriktioner for innehav av utlindska viardepapper i
placeringsreglementet.

Principen om att AP-fonden ges tillstand att placera i utlindsk valuta

I skrivelsen gér Allménna pensionsfonden en ldngtgdende jaimforelse mel-
lan forsakringsbolagens och AP-fondernas placeringsreglemente. Jimforel-
sen leder till slutsatsen att lagstiftaren maste ha menat att AP-fonden skalt
ha samma placeringsmaéjligheter som forsikringsbolagen.

Sctt ur allmin konkurrenssynpunkt pa den svenska kapitalmarknaden ar
jamforelsen med forsikringsbolagens placeringsmdjligheter relevant, efter-
som antalet aktodrer dr starkt begrinsat. Forsdkringsbolagen har under
arens lopp fatt vilbehdvlig konkurrens fran AP-fonden.

AP-fonden bedriver emellertid inte forsdkringsrorelse. Begrinsningen
av AP-fondens placeringar ir inte i forsta hand utformade med utgings-
punkt frén forsikringstekniska fragestillningar. Placeringsreglementet ar.
som nimndes ovan, utformat for att forsérja den inhemska kapitalmark-
naden med kapital i konkurrens med forsdkringsbolagen. Vidare priglas
reglementet fortfarande av att det utformades i en tid d& den svenska
marknaden var starkt reglerad, en synpunkt som dven framfors i skrivel-
sen.

Jamforelsen med forsikringsbolagens placeringsregler bor darfor upphé-
ra vid den svenska marknaden. Konkurrensen pa den utlindska kapital-
marknaden paverkas varken av de svenska forsdakringsbolagen eller AP-
fonden. En dndring av reglementet si att fonden ges mojlighet att placera i
utlindska virdepapper kan siledes inte motiveras med utgangspunkt fran
de svenska forsdkringsbolagens placeringsregler.

Prop. 1989/90:27
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Déremot finner Sparbanksforeningen storre relevans i det andra princi-  Prop. 1989/90: 27
piella argumentet (sid 4), ndmligen att placering i utlindska viardepapper Bilaga 2
minskar portfoljriskerna, framfor allt rdnte- och kreditriskerna. Spar-
banksforeningen har inga invindningar mot resonemanget att AP-fonder-
nas langa placeringshorisont gor att valutarisken, som tillkommer i port-
féljen, reduceras.

Dessutom har den svenska marknaden blivit allt mindre likvid, vilket
gor det nodvandigt for AP-fonderna att, liksom andra aktorer pa kapital-
marknaden, soka sig utomlands for att inte likviditetsriskerna i portf6ljen
skall bli alltfor stora.

Ett ytterligare argument for att 4ndra placeringsreglementet enligt for-
slaget dr att de framtida pensionsutbetalningarna i en liten och 6ppen
ekonomi som den svenska inte 4r oberoende av den internationella utveck-
lingen av inflation, nominella rintor m. m. Beroendet blir én tydligare om
AP-fonden ges mojlighet till direkta placeringar i utlindska virdepapper.

Begrinsning av placering i utlindska virdepapper

I skrivelsen foreslar fondstyrelserna ett tak pa placering i utldindska virde-
papper pa hogst 10 procent av fondkapitalet. Svenska sparbanksforening-
en delar styrelsernas uppfattning att det, i vart fall tills vidare, bor finnas
ett tak pa placeringarnas storlek. Foreningen vill dock ifrigasitta om inte
en ytterligare begrinsning behdvs, nimligen om hur placeringsutrymmet
skall fordelas mellan olika valutor.
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